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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rynki wyceniajg wzrost szans na pokoj w Ukrainie

Dzi$ inflacja HICP w strefie euro i niemiecki Ifo

Inflacja bazowa spadta do 2,7% w listopadzie, poprawa indekséw WGl dla Polski
Amerykanie informuja o postepach w negocjacji planu pokojowego dla Ukrainy

Stabe wstepne wskazniki PMI, zatrudnienie poza rolnictwem w USA powyzej prognoz
Ztoty nieco mocniejszy, rynek dtugu stabilny

Dzisiaj opublikowane zostang dane o inflacji HICP w strefie euro za listopad oraz grudniowy
wskaznik Ifo z Niemiec.

Inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii spadta z 3,0% r/r w pazdzierniku do 2,7% r/r w
listopadzie, zgodnie z naszymi szacunkami i konsensusem rynkowym. Wynik ten oznacza drugi z
rzedu silny spadek inflacji bazowej, po spadku o 0,2 pp w pazdzierniku. Alternatywne miary wzrostu
cen bazowych réwniez obnizyty sie w listopadzie: inflacja z wytaczeniem cen regulowanych z 2,3%
do 2,0% r/r, inflacja z wytaczeniem najbardziej zmiennych cen z 3,4% do 3,1% r/r oraz 15-
procentowa $rednia ucieta z 2,6% do 2,4% r/r. Spadki inflacji bazowej mogty by¢ spowodowane
m.in. presja deflacyjna z Chin i dodatkowo wspierane przez silng walute krajowa. Oczekujemy, ze w
2026 r. inflacja bazowa bedzie w poblizu celu i wyniesie $rednio okoto 2,3%.

Poprawity sie indeksy Worldwide Governance Indicators (WGI) dla Polski za 2024 r., liczone
przez Bank Swiatowy. Najmocniej poprawity sie wskazniki dotyczace spoteczenstwa
obywatelskiego (voice and accountability), o 5,99 punktéw w rozktadzie procentowym wszystkich
badanych krajow, oraz rzadow prawa (rule of law) - o 3,79 punktéw. Lekko poprawity sie wskazniki
efektywnosci rzadu (government effectiveness) oraz korupcji (control of corruption), a nieznacznie
pogorszyty wskazniki stabilnosci politycznej i bezpieczenstwa (political stability and absence of
violence/terrorism) oraz jakosci prawa (regulatory quality). Indeksy te sg uwzgledniane przez
agencje ratingowe przy ocenie wiarygodnosci kredytowej kraju. Zmiana ta zatem bedzie dziatata
lekko na plus w przypadku oceny Polski, ale jednak warto pamiegtac, ze wysoki deficyt i wzrostowa
trajektoria dtugu to duzo bardziej istotny minus.

Trwajg rozmowy na temat pokoju na Ukrainie, a wedtug urzednikdéw amerykanskich rozwigzano
juz 90% spornych spraw miedzy Rosja a Ukraing i w ciggu kilku dni wiarygodny plan pokojowy
zostanie przedstawiony w Rosji. W do$¢ optymistycznym tonie na temat rozméw wypowiedziat sie
tez prezydent Ukrainy Wotodymyr Zetenski. Wypowiedzi te odbity sie echem na rynkach
finansowych, m.in. obnizajac wyceny europejskich spétek zbrojeniowych i wspierajac kurs ztotego.

Wstepne wskazniki PMI za grudzien mocno rozczarowaty: niemiecki, dla strefy euro oraz dla USA
byty ponizej prognoz, zaréwno dla sektora przetworczego, jak i ustugowego. Rozczarowanie dla USA
byto stosunkowo najmniejsze, w dodatku wskazniki dla tego kraju s wyraznie powyzej neutralnej
granicy 50 punktow. Z kolei wskaznik dla niemieckiego przetworstwa jeszcze niedawno szykowat
sie do powrotu powyzej 50 punktéw, tymczasem w ostatnich miesigcach raczej sie obniza i w
grudniu spadt do 47,7 pkt. Nie wrdzy to dobrze perspektywom poprawy gospodarczej u naszego
niemieckiego sasiada.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w listopadzie o 64 tys., czyli lepiej od prognoz, ktére
byty mato optymistyczne po stabym odczycie raportu ADP dwa tygodnie temu. Jednoczesnie dane za
pazdziernik pokazaty spadek o105 tysiecy. Miato to zwigzek z zamknieciem dziatania agencji
rzadowych (government shutdown). Zatrudnienie w sektorze publicznym spadto w pazdzierniku az o
162 tys. Stopa bezrobocia wzrosta w listopadzie do 4,6%, najwyzej od ponad czterech lat, co sktonito
rynki do wyceny nieco wiekszych szans na kolejng obnizke stép procentowych przez Fed w styczniu.

W pierwszej potowie dnia ztoty sie ostabiat i wzrdst z ok. 4,22 na otwarciu do 4,225 za euro. W dalszej
czesci dnia przewazyty jednak pozytywne nastroje, potencjalnie zwigzane z rosnagcymi szansami na
pokéj w Ukrainie i EURPLN zamknat dzien przy 4,215. Czeska korona byta natomiast stabilna przy
24,30. Wegierski forint z kolei zachowywat sie odwrotnie niz ztoty — w pierwszej potowie umocnit sie
do 384 za euro, a na koniec dnia doszedt w okolice 385,50. Miato to zwigzek z wydZzwiekiem
posiedzenia MBH. Bank wegierski wprawdzie pozostawit stopy bez zmian (6,50%), ale wyraznie
obnizyt prognozy inflacji na przyszty rok (do 3,2% z 3,8%), a prezes Varga powiedziat, ze o ile utrzyma
sie korzystny rozwéj sytuacji, na Wegrzech nastapi¢ moga obnizki stop procentowych.

Krajowy rynek stopy procentowe byt wczoraj stabilny. Rentownosci obligacji w zasadzie sie nie
zmienity, nieznacznie w dot przesuneta sie krzywa IRS (2-3 punkty bazowe), oraz krzywa FRA (2-4
punkty). Podobnie stabilnie byto na rynkach bazowych, ktére nie zareagowaty znaczaco na dane o
zatrudnieniu w USA.
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Wskazniki WGI dla Polski

2022 2023 2024 Zmiana
Voice & 6342 6403 7001 | 598
Accountability
Political Stability and
Absence of Violence /| 75.08 74.53 74.41 -0.12
Terrorism
Government
. 61.36 63.67 64.43 0.76
Effectiveness
Regulatory Quality 65.7 66.3 65.68 | -0.62
Rule of Law 63.07 63.1 66.89 3.79
Control of Corruption | 61.36 63.11 63.93 0.82
Zrédto: Bank Swiatowy, Santander
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Zrodto: LSEG, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2140 CZKPLN 0,1732 430 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,5987 HUFPLN* 1,0843 PAA T N
EURUSD 1,1709 RONPLN 0,8280 4,20 -
CHFPLN 4,5077 NOKPLN 0,3517 410 1
GBPPLN 4,8115 DKKPLN 0,5645
USDCNY 7,0445 SEKPLN 0,3851 4,00 -
*za 100HUF 390 |
Poprzednia sesja na rynku FX 16.12.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN 42130  4,2272 42194 42130  4,2239 370 /\MIMM_\»\
USDPLN 3,5726 3,5960 3,5918 3,5802 3,593
EURUSD 1,743 1,803 1,749  1,1769 - 360 1
3,50 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 16.12.2025 g8 8 :5: q—f’ g 8 § £ ¥ By f 2 5 B
Obligacje na rynku miedzybankowym e g - 8 = & o g © g - T2
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 3,94 1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,76 12
DS1035 (10L) 5,31 -1 580 —2ad —i 10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us [ 540 1
Zmiana Zmiana Zmiana
R A ) 500 -
L 3,74 -4 3,73 -1 2,20 0
2L 3,71 -3 3,58 -2 2,28 -1 460
3L 3,76 -3 3,58 -3 2,39 -1
4L 3,83 -3 3,60 -3 2,49 0
5L 3,91 2 3,66 -3 2,58 0 4.20 1
8L 4,16 -1 3,87 -3 2,80 1
1oL 4,32 -1 3,99 -3 2,92 2 380 . . . . . . . . . . . . .
e 8 - 8 = 8 e g © g T
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 5,30 -
O/N 3,96 2

TN 4,07 0

SW 4,07 -1 4,90 1
™ 4,17 4
3M 4,03 -1 4,50 -
6M 3,93 0
1Y 3,90 0 410 -

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana (pb) 3,70 -
1x4 3,92 i ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3,66 -7 3,30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3,55 -4 [ o 2 o © NN o » E
ox12 3,52 2 EE&Q:gEEEESEE’E
~ @ = ~ I3 ~
3x9 3,62 -7
6x12 3,55 -4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT ——HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana W
(pb) (pb) 40 7
Polska 60 0 247 0
Francja 14 0 71 0 300 -
Wegry 110 0 417 -4 M
Hiszpania 19 0 44 -1
Wtochy 12 0 66 -2 20 7W
Portugalia 9 0 31 -1
Irlandia 9 0 19 -1 100 -
Niemcy 5 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g § E_ ;% % ‘% E g § ~§ f f gz g:
e 8 - 8 = 8 e g © g T

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,5 -0,5 -0,5
PONIEDZIALEK (15 grudnia)
PL Wynik budzetu skumulowany XI mld PLN - -236 -245 -227
10:00 PL Inflacja XI % r/fr 2,4 2,4 2,5 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,8 = 0,8 0,2
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X mln € 130 -122 1924 -725
14:00 PL Bilans handlowy X mln € -876 -1097 553 -1022
14:00 PL Eksport X mln € 31667 31500 32361 30072
14:00 PL Import X mln € 32597 32597 31808 31094
WTOREK (16 grudnia)
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 48,6 = 47,7 48,2
09:30 DE PMI ustugi Xl pkt 53,0 = 52,6 53,1
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 49,9 = 49,2 49,6
10:00 EZ PMI ustugi XIl pkt 53,3 = 52,6 53,6
11:00 DE ZEW XIl pkt -79,8 = -81,0 -78,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego 16.12.2025 % 6,50 6,50 6,50 6,50
14:00 PL Inflacja bazowa Xi % rfr 2,7 2,7 2,7 3,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 50 = 64 -105
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,1 = 0,0 0,2
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,5 = 4,6 4,4
SRODA (17 grudnia)
10:00 DE Ifo XIl pkt 88,3 - 88,1
11:00 EZ HICP Xl % rfr 2,2 - 2,2
CZWARTEK (18 grudnia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r -0,9 -0,9 -0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa Xi % rfr 2,8 2,7 3,2
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 2,5 2,5 41
10:00 PL PPI Xl % rfr -2,5 -2,6 -2,2
10:00 PL Ptace Xl % rfr 6,2 6,2 6,6
14:15 EZ Decyzja EBC 18.12.2025 % 2,15 - 2,15
14:30 us Inflacja CPI XI % rfr - - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 13.12.2025 tys. 220 - 236
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego 18.12.2025 3,50 - 3,50
PIATEK (19 grudnia)
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt - - 53,3
16:00 us Sprzedaz doméw XI % m/m 1,2 - 1,2

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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